





































わせる」とされる（Restatement Third, Trusts §2）。ここで「信託を設定する者」
が設定者（settlor）、「信託において財産を保有する者」が受託者（trustee）で
あり、「その者の利益（benefit）のために財産が保有される」対象となるのが































が定められていると同時に、Restatement, Second, Trusts §164, §164 Comment a; 



















は次の構成で進める。まず第Ⅰ節では以下の考察に先立ち、Restatement of the 






















最初にRestatement of the Law, Third, Trustsを参照することとしよう。ここで









































































































受ける受益者によって取り消し得べきである」とされるが、U. T. C. §802（b）（1） 
で「当該の取引が信託条項によって認められているならば」この限りでな
いと規定している３）。同じ趣旨はRestatement, Second, Trusts §170 Comment 
－ 9 －
信認義務の経済的基礎――プリンシパル＝エージェント関係と受託者の忠実義務














Uniform Trust CodeではU. T. C. §803がこれに相当し、「信託が二名またはそれ
以上の受益者を有する場合、受託者は受益者それぞれの利益に適切な考慮（due 
regard）を与えつつ信託財産の投資・管理・分配において公平に行動しなけれ











Trusts §38（1）; Restatement, Second, Trusts §242にも同じ趣旨の規定がある）。ま






















































（Restatement, Second, Trusts §170 Comment on Subsection （1） m）にほかならな
－ 12 －
い。かつて利益専一の規定が厳格に適用されていたもとでは自行預金は典型




反（breach of trust）を犯す」とされる。実際、Restatement, Second, Trusts §170 























2005, 970）。例えば忠実義務を定めたU. T. C. §802（h）（4）では「この条は受益者
に対して公正である限り以下に示す取引を妨げない」として「受託者によっ
て営業される規制型金融サービス機関（regulated financial-service institution）へ
の信託資金の預金」を明示している。また同様にRestatement Third, Trusts §78 





















































Restatement of the Law, Trustsにより「信託管理の基本原理」（Restatement Third, 










































































































































































trust）の概念を把握する必要がある（西山 2018, 20-21; 2019, 24-25）。Restatement 
of the Law, TrustsとUniform Trust Codeに基づき、能動信託と受動信託の概念を





を付与される」（Restatement Third, Trusts §6（2））と定められる。さらに「能動
信託」と「受動信託」とのやや詳細な区別について、Restatement Third, Trusts 





るとしている。同様の規定はUniform Trust Codeにも見出すことができ、U. T. C. 
§402「設定の要件（Requirements for Creation）」には信託を設定する要件の一
つとして「受託者が履行すべき義務を負う」ことが定められている（U. T. C. 






















得る」（Rest. ３rd, Trusts (Prudent Investor Rule) §228 Comment on Clause （b） d）。










































設定（Restatement Third, Trusts §2）し、また受益者の権利の範囲は設定者の意























































































４） 公平義務は受益者の種類に関係なく妥当する信認義務であり、Restatement Third, 
Trusts §79もこれを定めている。ただし家族間での相続に関連したLangbein（2005, 
938-939）の事例に即していえば連続受益者（successive beneficiaries）に関する公
平義務が直接の問題となる。なおRestatement of the Law, Second, Trustsでは一般的
な公平義務を規定するとともに、特に連続受益者に関するそれを別に定めている。
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The Economic Foundation of the Fiduciary Duty: Focusing on the Trustee’s Duty of Loyalty*)
Shigeru Nishiyama
(Department of Regional Economics, Kyushu International University)
This paper provides an economic analysis in the fiduciary duty in trust, focusing chiefly 
on the duty of loyalty, which is grounded in the rules governing the trustee, from the 
perspective of the principal-agent approach.  The analysis applying the principal–agent 
relationship associated with agency costs offers new insights into the general nature and 
effect of the trustee’s duty of loyalty, clarifying the economic structure and efficiency of 
trust as a fiduciary relationship.  Among the major results of the paper are that the duty 
of loyalty, with the intention of proscribing misappropriation and deterring the conflicts 
of interest between trust parties, is specified as the sole interest rule in today’s trust 
law, requiring the trustee to act in the interest of the beneficiary; that the substitution 
of a best interest rule for the traditional sole interest rule has been recently observed 
particularly in the application of American trust law; that the duty of loyalty is one of 
the primary fiduciary duties in the proper management or disposal of trust properties, 
by means of having the trustee conduct acts in accordance with the main purpose of 
trust; and that the distribution of discretionary power between trust parties determines 
the characteristics of agency problems embedded in trust, regulating agency behaviors 
through the duty of loyalty.
Keywords: Trust; Duty of loyalty; Fiduciary duty; Principal-agent relationship; Agency 
problem; Active trust; Passive trust; Fiduciary relationship.
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